
 

中國股票市場與發達市場和新興市場的分化 

Sean Freer 

全球股票指數總監 

以 GDP和股市市值計，中國都是全球第二大市場。 其表現與其他股市的相關性較低，是一個值得關注的多元化

市場。  

 

自新冠疫情爆發以來，許多發達國家和新興市場股指的走勢更加同步，但中國股市的表現有所不同，與發達國家

和新興市場相比，中國國內 A股和境外上市的中概股的走勢都出現了分化。  

 

當前的市場環境是，中國放寬了疫情防控，而世界正在疲於應對高通脹和不斷上升的利率，這導致了股市回報出

現進一步的差異。 截至 2023年 1月 31日，以標普中國 BMI指數  衡量，中國股市在三個月內相對於 標普 500指

數的回報率高出 42%。 這是 20多年來最大的差異。  

 

 

本文最初於 2023 年 2月 22日在 Indexology®網誌上發佈。  

 

圖表 1：標普中國 BMI指數與標普 500 指數的相對回報率 
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資料來源：標普道瓊斯指數有限公司。 1994 年 1 月 1 日至 2023 年 1 月 31 日期間的數據。 指數表現為基於美元計算的總回報。 標普中國

BMI指數於 1997年 12月 31日推出。 指數推出日期前的所有數據均為回測假設數據。 過往表現並不能保證未來業績。 附表僅供說明，反映

了假設的歷史表現。 請參閱文末的業績披露連結，瞭解與回測表現相關的內在限制的更多資訊。  

https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-china-bmi/
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/equity/sp-china-bmi/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-china-bmi/
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/equity/sp-500/
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/equity/sp-500/


 

回報的差異反映在月度回報的相關係數中，以 3年為基準，中國股市相對於標普 500指數和標普新興市場指數

（中國除外）的相關係數也已達到長期低點。  

 

中國和新興市場股票或能帶來降低風險的效率 

 

專業投資者使用相關性分析來説明建立有效的投資組合。 回顧過去三年，中國股市與標普 500指數和標普發達

市場 BMI指數的相關係數不到 0.3。 有鑒於此，對於那些投資組合中有很大一部分美國或發達市場股票敞口的

投資者而言，有可能通過增加對中國股票的敞口來降低波動性。  

 

對於圖表 3，我們提供了幾個假設的投資組合，其中綜合配置了標普中國 BMI指數、標普 500指數、標普新興市

場 BMI 指數和標普發達市場 BMI 指數。 有人可能認為，在發達市場或美國的股票投資組合中加入中國或新興市

場股票等波動性更大的資產會增加風險。 然而，考慮到兩者之間的低相關性，最佳投資組合實際上是可能會降

低風險的。 有趣的是，中國在標普新興市場 BMI 指數中的較大的權重（35.5%）和低相關性導致該指數在過去

三年的波動性低於標普發達市場 BMI 指數，這意味著在最佳投資組合中標普新興市場 BMI 指數應該佔據更高的

權重（見圖表 3b）。  

 

圖表 2：標普中國 BMI指數–滾動 3 年期月度收益相關性 
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資料來源：標普道瓊斯指數有限公司。 2006年 1月 1日至 2023年 1月 31日期間的數據。 指數表現為基於美元計算的總回報。 標普新興市場

（中國除外）BMI指數於 2018年 5月 4日推出。 指數推出日期前的所有數據均為回測數據。 過往表現並不能保證未來業績。 附表僅供說明，

反映了假設的歷史表現。 請參閱文末的業績披露連結，瞭解與回測表現相關的內在限制的更多資訊。  

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-emerging-ex-china-bmi
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-emerging-ex-china-bmi
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/equity/sp-developed-bmi/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/equity/sp-developed-bmi/#overview


 

 
 

圖表 3a： 標普中國 BMI指數和標普 500 指數 3 年期月收益的有效邊界 

均
值
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報
率

 

100%（標普 500指數） 

最小方差投資組合 

70%標普 500指數/30%標普中國 BMI指數 

100%標普中國 BMI指數 

所有的投資組合均為假設投資組合。 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司。 2020年 1月 31日至 2023年 1月 31日期間的數據。 指數表現為基於美元計算的總回報。 過往表現並

不能保證未來業績。 附表僅供說明，反映了假設的歷史表現。 請參閱文末的業績披露連結，瞭解與回測表現相關的內在限制的更多資訊。  
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圖表 3b：標普新興市場 BMI指數和標普發達市場 BMI指數 3 年期月收益的有效邊界 
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100%標普發達市場 BMI指數 

最小方差投資組合 

60%標普新興市場 BMI指數/40%標普發達市場 BMI指數 

100%標普新興市場 BMI指數 

標準差 

所有的投資組合均為假設投資組合。 

資料來源：標普道瓊斯指數。 2020年 1月 31日至 2023年 1月 31日期間的數據。 指數表現為基於美元計算的總回報。 過往表現並不能保證

未來業績。 附表僅供說明，反映了假設的歷史表現。 請參閱文末的業績披露連結，瞭解與回測表現相關的內在限制的更多資訊。  

圖表 4：部分中國、新興市場和發達國家指數的 3 年期月度收益相關性 
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資料來源：標普道瓊斯指數。 2020年 1月 31日至 2023年 1月 31日期間的數據。 指數表現為基於美元計算的總回報。 過往表現並不能保

證未來業績。 圖表僅供說明。  



 

除了標普中國 BMI 指數，標普道瓊斯指數還提供一系列中國股票基準，反映覆蓋 A 股與離岸上市的多個市場區

隔和風格。  

 

有關詳細資訊，請參閱 https://www.spglobal.com/spdji/tc/landing/investment-themes/china/。  

 
本網誌所載文章僅為提供意見，並非建議。 請閱讀我們的免責聲明。  

 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

如欲閱讀更多網誌文章，請於英文網站 www.indexologyblog.com 訂閱我們最新發

布的文章。 

 

https://www.spglobal.com/spdji/tc/landing/investment-themes/china/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/disclaimers
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